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Evolucion del sector real
de la economia espafiola

Evolucion reciente de la economia espanola

Como ya se comentd en el Boletin Econémico de noviembre, de acuerdo con las estimacio-
nes de la Contabilidad Nacional Trimestral, en el tercer trimestre de 2006 se prolongd el
creciente dinamismo que viene mostrando la actividad econdmica en Espafia desde media-
dos de 2004, con un aumento interanual del PIB del 3,8%, una décima mas de lo observado
en el trimestre anterior', lo que representa la tasa més elevada desde finales de 2001. Este
comportamiento fue consecuencia de una mejora de la aportacion del sector exterior, ya que
la demanda nacional mantuvo un crecimiento constante. Por componentes de la demanda,
mientras que la formacion bruta de capital se acelerd una décima, hasta el 6,3%, apoyando-
se en un leve repunte tanto de la construccion como de la inversion en bienes de equipo, el
consumo privado crecié un 3,6%, una décima menos que en el trimestre previo, y el consu-
mo publico mantuvo su avance en el 4,2%. La informacion referida a los ultimos meses del
afo, todavia muy parcial, muestra que la actividad ha continuado registrando un elevado di-
namismo.

Entre la informacidn coyuntural referida al consumo privado, el indicador de confianza de los
consumidores experimentd una ligera mejora en noviembre (véase grafico 1), mientras que
las encuestas de opinidn dirigidas a los empresarios del comercio minorista mostraron un
cierto deterioro en dicho mes. Por su parte, las matriculaciones de automdviles volvieron a
crecer a tasas positivas en noviembre (un 2,3%), frente a la caida de la demanda observada
a lo largo de gran parte del afo. El indice de ventas al por menor, en términos reales, se
desacelerd en octubre, debido a las ventas de alimentos, pues las de productos no alimen-
ticios intensificaron su ritmo de crecimiento. Para el conjunto del cuarto trimestre del ano, la
informacion disponible anticipa un crecimiento sostenido del indicador sintético del consumo
privado.

Los indicadores de inversion en bienes de equipo han continuado mostrando un notable di-
namismo en el cuarto trimestre. En octubre, tanto el indicador de clima industrial del sector
productor de bienes de inversion como la cartera de pedidos de este sector mejoraron, mien-
tras que el indicador de disponibilidades de bienes de equipo también experimentd un buen
comportamiento. En relacidn con la construccion, la mayor parte de indicadores disponibles
siguen apuntando un tono de fortaleza. Los indicadores de empleo evolucionaron favorable-
mente en octubre y noviembre, con incrementos de la afiliacion a la Seguridad Social, aunque
a tasas algo inferiores a las de los trimestres anteriores, y con caidas del paro registrado a
ritmos del 3%. Los indicadores de caracter adelantado también han mostrado una gran ro-
bustez. Asi, la superficie a construir segun los visados de obra nueva para viviendas ha acu-
mulado un incremento superior al 20% en los nueve primeros meses de 2006, por encima del
5,6% observado en 2005, aunque, como se comentd en meses anteriores, ese dato esta
seguramente afectado por la entrada en vigor del Codigo Técnico de Edificacion en septiem-
bre, lo que arroja dudas sobre el plazo de ejecucion de los proyectos recientemente aproba-
dos. Por su parte, la licitacion en obra civil crece a un ritmo superior al del ano anterior, man-
teniendo unas tasas interanuales elevadas.

De acuerdo con los datos de Aduanas, las exportaciones reales de bienes aumentaron un
9,3% en octubre, en contraste con el descenso del 1% de septiembre, si bien la recupera-

1. Tasas calculadas sobre seres corregidas de calendario y variaciones estacionales.
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INDICADORES DE DEMANDA Y ACTIVIDAD (a) GRAFICO 1

INDICADORES DE CONSUMO INDICADORES DE INVERSION
INDICE DE COMERCIO AL POR MENOR DISPONIBILIDADES EQUIPO
s CONFIANZA CONSUMIDORES (b) (escala dcha.) === CONFIANZA CONSTRUCCION (b) (escala dcha.)
% %
4 0 30 40
8 -5 20 30
2 -10 10 20
1 -15 0 10
0 -20 10 0
2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006
INDICADORES DE COMERCIO EXTERIOR INDICADORES DE INDUSTRIA
IMPORTACIONES DE BIENES iNDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL
EXPORTACIONES DE BIENES s INDICADOR DE CLIMA INDUSTRIAL (b) (escala dcha.)
% %
12 6 4
8 4 A / 0
|
4 2 4
0 N g 0 8
4 -2 12
2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006

FUENTES: Comisién Europea, Instituto Nacional de Estadistica, Departamento de Aduanas
y Banco de Espafia.

a. Tasas interanuales sin centrar, calculadas sobre la tendencia del indicador.
b. Nivel de la serie original.

cién de octubre se debe, en parte, a un efecto base, pues los datos del mismo mes de
2005 fueron inusualmente bajos. La evolucién de las exportaciones en octubre fue conse-
cuencia, sobre todo, del intenso crecimiento de las ventas de bienes de equipo, que se
incrementaron un 27%, y de las exportaciones de bienes intermedios no energéticos, que
aumentaron un 11,6%. Las ventas de bienes de consumo mostraron un avance mas mo-
desto, del 5%. Por dreas geograficas, la tasa mas alta de expansion se registro en las ex-
portaciones dirigidas a la zona del euro (10,9%, en términos reales), muy por encima de los
ritmos observados en el trimestre anterior, mientras que las ventas extracomunitarias regis-
traron un aumento del 7,4%. Las importaciones reales de bienes se aceleraron aun mas
intensamente en octubre, con una tasa de expansion del 17,2%, que refleja también la
presencia de un efecto base. Al igual que en el caso de las exportaciones, la partida mas
dinamica fue la compra de bienes de equipo, que crecié un 31,5%. Las compras de bienes
intermedios no energéticos mantuvieron un elevado vigor (16,9%), mientras que las impor-
taciones de bienes de consumo se incrementaron un 13,6%. El déficit comercial, en térmi-
nos nominales, aumentd su ritmo de avance interanual en octubre hasta el 26,6%, por
encima de la tasa del tercer trimestre, como consecuencia del gran dinamismo de las im-
portaciones.
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Los principales indicadores reales de turismo atenuaron su vigor en octubre y noviembre, aun-
que mantuvieron un comportamiento positivo, con aumentos del 2,2% en el nimero de pernoc-
taciones hoteleras de extranjeros y del 2,8% en el numero de turistas entrados por fronteras, en
comparacion con tasas del 5,6% y del 3,7%, respectivamente, en los meses de verano. Los
indicadores nominales de gasto también mostraron un cierto deterioro, pues, seguin la Encues-
ta de Gasto Turistico, el gasto realizado por los turistas disminuyd un 5% en octubre, 1o que
contrasta con la expansion superior al 5% que mostro este indicador en el tercer trimestre.

El saldo conjunto de las balanzas por cuenta corriente y de capital acumuld un déficit de casi
62 mm de euros en los nueve primeros meses del ano, un 38% por encima del registrado en
el mismo periodo de 2005. El déficit de la balanza por cuenta corriente se incrementd un 29%,
debido, principalmente, al empeoramiento de la balanza comercial, que se situd en 59 mm de
euros, y, en menor medida, al retroceso del superavit de la balanza de servicios, hasta los 15 mm
de euros. Esta Ultima se vio afectada por la contraccion del saldo positivo de la balanza de
turismo vy viajes, y por el incremento en el saldo negativo de otros servicios. Finalmente, la
balanza de capital alcanzé un superavit de algo mas de 3 mm de euros, en torno a un 42%
menos que en 2005, debido a la disminucién de los ingresos de las Administraciones Publicas
(AAPP) en concepto de transferencias de capital procedentes de la UE.

Desde la dptica de la oferta, el indice de produccion industrial sigui¢ acelerandose en octubre,
con una tasa interanual del 5,4%, 1,4 puntos porcentuales (pp) por encima del dato registrado
en septiembre. De acuerdo con su destino econémico, se produjo una aceleracion de todos
sus componentes, que se manifestd de forma mas intensa en el caso de la produccion de
bienes de equipo (hasta el 9,6%). Los restantes indicadores de la industria también evolucio-
naron, en general, favorablemente en octubre y noviembre. El indice de gestores de compras
(PMI) siguié acumulando valores altamente positivos, que confirman su avance, mientras que
la confianza industrial permanecio estabilizada. Por su parte, los indicadores de empleo man-
tuvieron un tono similar al de los pasados meses, con una leve recuperacion en el ritmo inte-
ranual de afiliacion a la Seguridad Social en noviembre, unido a un descenso mas fuerte en el
paro registrado en dicho mes (-6%).

En cuanto a la actividad del sector terciario, la informacién coyuntural es bastante positiva. Por
una parte, los indicadores de opinién —indice de gestores de compras (PMI) e indicador de
confianza— alcanzaron en noviembre uno de los valores mas elevados desde julio de 2000;
por otra parte, los indicadores del mercado de trabajo se comportaron de forma favorable en
noviembre, con un aumento del nimero de afiliados del 4,3% y con una caida mas pronun-
ciada del paro registrado, hasta el -3,5%.

En general, los indicadores del empleo han presentado un notable dinamismo en noviembre.
Los afiliados a la Seguridad Social aumentaron un 3,3% en tasa interanual, dos décimas mas
que el mes anterior (véase grafico 2). Descontando los efectos derivados del proceso de re-
gularizacion de inmigrantes, también se aprecid un avance en el numero de afiliados, cuya
tasa interanual fue, asimismo, del 3,3%, una décima mas que en octubre. Por su parte, el paro
registrado situd su tasa interanual en el —3,5%, confirmando el progresivo perfil descendiente
que viene mostrando desde mediados de 2006.

Con la metodologia de la Contabilidad Nacional, el Estado tuvo hasta noviembre de 2006 un
superavit de 21.951 millones de euros (2,3% del PIB), frente al superavit de 14.709 millones
de euros (1,6% del PIB) registrado hasta noviembre de 2005. En términos de caja, la ejecucion
presupuestaria hasta noviembre de 2006 se saldd con un superavit de 17.070 millones de
euros, frente al superdvit de 11.209 millones registrado en el mismo periodo del afo anterior.
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Precios y costes

EMPLEO Y SALARIOS (a) GRAFICO 2

B TARIFA SALARIAL CONVENIOS COLECTIVOS (b)
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FUENTES: INE y Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales.

a. Tasas interanuales, calculadas sobre series brutas.
b. Sin incluir cldusula de salvaguarda. Datos hasta noviembre 2006.

INGRESOS Y PAGOS LIQUIDOS DEL ESTADO (a). SALDO DE CAJA GRAFICO 3
Totales moviles de doce meses

INGRESOS NO FINANCIEROS
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FUENTES: Ministerio de Economia y Hacienda, y Banco de Espafa.

a. Tanto la serie de ingresos como la de pagos incluyen la parte de la recaudacion que corresponde
a las Administraciones Territoriales en virtud de sus sistemas de financiacion.

Siguiendo con la gjecucion en términos de caja, los ingresos aceleraron su ritmo de crecimien-
to hasta el 10,5% (frente al 9% del mes anterior), debido al elevado dinamismo que han mos-
trado los ingresos impositivos. Por su parte, los pagos también se aceleraron, aunque en
menor medida que los ingresos, y presentaron un crecimiento del 6,2% en noviembre, frente
al 5,9% en octubre. Dicha aceleracion fue debida a los pagos corrientes, mientras que los
pagos de capital se redujeron respecto al mismo periodo del ano anterior.

Segun la Encuesta Trimestral de Coste Laboral, el coste laboral por trabajador y mes experi-
mentd un avance interanual del 3,6% en el tercer trimestre, una décima por encima de la tasa
registrada en el periodo precedente, con lo que se prolonga la senda de suave aceleracion
que viene mostrando este indicador a lo largo del afio. Este repunte se debio a la fuerte ace-
leracion del componente salarial, que aumentd un 4%, casi un punto porcentual mas que en
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iNDICES DE PRECIOS GRAFICO 4

TASAS DE VARIACION INTERANUALES TASAS DE VARIACION INTERANUALES
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

a. Tasa de variacion interanual de la tendencia.

el trimestre anterior, mientras que los costes no salariales se ralentizaron significativamente, al
disminuir 2,3 pp, hasta el 2,6%. Dentro de los costes salariales se observa un aumento del
salario ordinario del 4,4% y una recuperacion de los pagos extraordinarios, que vuelven a
presentar tasas de avance positivas. El aumento salarial pactado en los convenios colectivos
registrados volvio a elevarse moderadamente en noviembre, al pasar del 3,21% acumulado
hasta octubre al 3,23%. Este incremento es en una décima superior al aumento con que se
cerr6 el afio 2005 sin incluir clausula de salvaguarda (3,13%). En el dltimo mes el proceso de
negociacion ha continuado avanzando, con una incorporacion de 377.000 trabajadores adi-
cionales, con lo que el nimero total de trabajadores afectados por los convenios registrados
en este periodo del afo alcanza ya casi 8,5 millones —un 6,3% mas de los que firmaron con-
venio en el mismo periodo de 2005—. Por ramas de actividad, el aumento de las tarifas re-
puntd ligeramente en la agricultura (3,8%) y muy levemente en los servicios (3,18%), perma-
neciendo estable en la industria (3,32%) y en la construccion (2,97 %).

Los precios de consumo aumentaron un 0,2% en noviembre respecto al mes anterior, con lo
que la tasa interanual repuntd 1 décima, hasta el 2,6% (véase grafico 4). Este incremento fue
debido, exclusivamente, al encarecimiento de los precios de los productos energéticos (0,3%)
tras la caida del mes anterior (-1,9%), mientras que el IPSEBENE, que excluye los precios de
los alimentos no elaborados y de la energia, se desacelerd dos décimas, situando su creci-
miento interanual en el 2,6%. Dentro del IPSEBENE, los precios de los servicios y de los bie-
nes industriales no energéticos redujeron su ritmo de avance interanual en una décima, alcan-
zando unas tasas del 3,7% y 1,2%, respectivamente. La desaceleraciéon mas fuerte se
produjo en los precios de los alimentos elaborados, que pasaron de una tasa del 3,4% en
octubre al 2,9% en noviembre. Finalmente, los precios de los alimentos no elaborados suavi-
zaron dos décimas su ritmo de crecimiento, hasta alcanzar una tasa del 5%. La tasa interanual
del IAPC también aumentd una décima en noviembre, hasta alcanzar un crecimiento inte-
ranual del 2,7% (0,2% en tasa intermensual). Con este dato, el diferencial de inflacion con la
UEM se redujo 2 décimas, hasta 0,8 pp, dado que el IAPC de la UEM se incrementd hasta el
1,9% en noviembre.

En noviembre, la tasa de variacion interanual del indice de precios industriales se incrementé
ligeramente, hasta el 3,6%, aunque se sitUa sustancialmente por debajo de los niveles regis-
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Evolucién econémica
y financiera en la UEM

trados hasta el mes de agosto, que eran cercanos o superiores al 6%. La moderacion obser-
vada en los Ultimos meses frente a ese periodo se ha basado en la desaceleracion de los
precios de la energia, si bien los precios de los bienes de consumo también se han ralentizado
en alguna medida. En noviembre, en cambio, el ritmo de crecimiento interanual de los precios
tanto de los bienes de consumo como de los bienes de equipo aumenté levemente, hasta el
2,5% en ambos casos.

Los precios de las importaciones, aproximados por el indice de valor unitario (IVU), siguieron
manteniendo en octubre un tono moderado, con una tasa de crecimiento interanual del 1,7 %,
similar al 1,4% registrado en el tercer trimestre. Por componentes, los precios energéticos
aumentaron ligeramente su ritmo de avance, hasta el 8,9%, mientras que los IVU no energé-
ticos mostraron tasas positivas, pero muy modestas (0,6%), si bien los precios de los bienes
de equipo intensificaron su tasa de caida hasta el 8%. El IVU de las exportaciones aumento a
tasas mucho mas elevadas, un 5,7% interanual en octubre, tres décimas mas que en el mes
previo. Por componentes, destacan las alzas en los precios de los bienes intermedios no
energéticos (7,5%) y de los bienes de consumo no alimenticio (6,4%), mientras que los bienes
de equipo siguieron abaratandose significativamente, aunque no tanto como las correspon-
dientes importaciones, con una disminucion de los precios del 4%.

Segun los indices de precios de exportacion e importacion de productos industriales publica-
dos por el INE, los precios de importacion de los productos industriales recortaron en octubre
3 décimas su tasa interanual, hasta el 2,9%. Esta desaceleracion fue resultado de la ralentiza-
cion de los precios de compra de los bienes intermedios y de la energia, mientras que, por el
contrario, los precios de los bienes de consumo v los bienes de equipo mantuvieron creci-
mientos constantes. Por su parte, el indice general de precios de exportacion de productos
industriales redujo su tasa interanual hasta el 3,3% en octubre, tras haberse mantenido por
encima del 4,5% durante casi todo el gjercicio, fundamentalmente por el descenso de los
precios energéticos (-6,7 %), aunque también se moderaron los precios de los bienes de con-
sumo, hasta el 0,9%.

En los dias transcurridos de diciembre, la evolucion financiera internacional se ha caracteri-
zado por el comportamiento alcista de las bolsas —que ya estaban situadas en niveles
proximos a sus maximos histéricos—, por la consolidacion de un ddlar mas depreciado, y
por nuevos estrechamientos de las primas de riesgo de crédito para las empresas de baja
calificacion crediticia, en los paises desarrollados, y de los diferenciales soberanos en los
mercados emergentes. Los mercados, reaccionando, en parte, al comunicado posterior a la
reunién de diciembre de la Reserva Federal y, sobre todo, a las perspectivas de un compor-
tamiento mas favorable de la actividad en Estados Unidos, retrasaron sus expectativas de
una posible reduccion del tipo de interés oficial en ese pais hasta el segundo trimestre de 2007,
mientras que los tipos de interés a largo plazo repuntaron ligeramente, situandose en torno
al 4,60% a 10 afios. El aspecto mas destacado en las economias emergentes fue la imposi-
cién de restricciones a las entradas de capitales en Tailandia con objeto de frenar la aprecia-
cion del bath tailandés. Esta medida provocd un fuerte descenso de la bolsa de este pais,
que afectd negativamente al resto de bolsas, si bien, posteriormente y en respuesta a la re-
accion de los mercados, las autoridades decidieron revocar las restricciones parcialmente.
Por su parte, el precio del petrdleo tipo Brent se mantuvo relativamente estable en torno a 62
délares por barril.

En Estados Unidos, la estimacion final de las cifras de Contabilidad Nacional del tercer tri-
mestre arrojé un crecimiento del 2% en tasa trimestral anualizada, seis décimas por deba-
jo del alcanzado en el segundo trimestre. Los datos mas recientes sugieren que la econo-
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mia ha mantenido un ritmo de expansion moderado en el cuarto trimestre. Por una parte, los
indicadores de consumo fueron por lo general positivos. El gasto real en consumo privado
de los hogares crecio un 0,5% intermensual en noviembre y las ventas al por menor mostra-
ron un crecimiento sorprendentemente robusto, del 1%, en noviembre. Sin embargo, el indi-
cador mas empleado para el seguimiento de la inversion empresarial —los pedidos de bie-
nes de capital, excluyendo defensa y aviones— disminuyo en octubre y noviembre respecto
al mes anterior. Por otra parte, en el mercado inmobiliario, el nimero de permisos de vivien-
das se ha reducido, en tanto que las ventas de viviendas nuevas y usadas se han mantenido
practicamente estables, aunque en niveles inferiores a los observados al comienzo del ano.
En este contexto, el precio de la vivienda registrd caidas en el tercer trimestre en algunos
estados, aunque, a nivel nacional, el valor de los inmuebles es aun un 7,7% mas alto que el
de hace un ano. Los indicadores de actividad parecen sefialar una divergencia entre la atonia del
sector de manufacturas —el ISM cayd hasta 49,5, pero la produccion industrial tuvo un cre-
cimiento positivo en noviembre— y los servicios, donde los datos fueron consistentes con un
ritmo solido de expansion. Esta divergencia se aprecia también en los datos del mercado labo-
ral. Asi, la elevada creacion de empleo en noviembre se concentrd en los servicios, que com-
pensaron la pérdida de puestos de trabajo en las manufacturas y la construccion. En cuanto al
sector exterior, el déficit por cuenta corriente del tercer trimestre alcanzd el 6,8% del PIB (6,6%
en el segundo), debido al aumento del déficit comercial; no obstante, la caida acusada de
las importaciones, debida en buena medida a la reduccion del precio del petrdleo, dio lugar a
una reduccion significativa del desequilibrio comercial en octubre. Los datos del IPC y del de-
factor del consumo personal de noviembre fueron mejores de lo esperado, pues tanto los indi-
ces generales como los subyacentes se mantuvieron estables respecto a octubre. La tasa in-
teranual del IPC general aumento desde el 1,3% al 2%, por el efecto de la base de comparacion,
mientras que su tasa subyacente se redujo en una décima, hasta alcanzar el 2,6% interanual,
y la del deflactor del consumo personal bajo del 2,4% al 2,2%.

En Japdn, la amplia revision de las cifras de la Contabilidad Nacional redujo el crecimiento
estimado del PIB del tercer trimestre hasta el 0,8%, en tasa trimestral anualizada, desde el 2%
previo, debido a la importante reestimacion del crecimiento de la inversion privada en maqui-
naria —desde el 12% al 6,1% — y a la intensificacion de la caida del consumo privado, hasta
el —=3,7%. En tasa interanual, la revision redujo el ritmo de expansion 1,1 pp, hasta el 1,6%.
Entre los indicadores de actividad mas recientes, la produccion industrial de octubre sorpren-
dié notablemente al alza, al crecer un 1,6% mensual, al tiempo que los planes de produccion
se revisaban al alza en noviembre. Igualmente, el indice de sentimiento de las grandes empre-
sas manufactureras de la encuesta Tankan para el cuarto trimestre se mantuvo en niveles
elevados, mientras que los indicadores de construccion registraron un tono positivo en octu-
bre y la confianza del consumidor repuntd en octubre y noviembre. Sin embargo, las ventas
al por menor moderaron su ritmo de crecimiento interanual en octubre y los pedidos de ma-
quinaria aumentaron menos de lo esperado, mientras que el PMI de manufacturas de noviem-
bre se situaba en su menor nivel en mas de afio y medio. El mercado laboral mantuvo el dina-
mismo de meses previos y la tasa de paro del mes de noviembre se redujo una décima,
hasta el 4%. En el ambito externo, tanto las exportaciones como —en menor medida— las
importaciones se desaceleraron en tasa interanual en octubre, a pesar de lo cual el saldo de
la balanza por cuenta corriente repuntd en dicho mes, debido a la ampliacion del superavit
de la balanza de rentas. En cuanto a los indicadores de inflacion en noviembre, cabe destacar
la desaceleracion de los precios de consumo, desde el 0,4% al 0,3% interanual, y de los
precios al por mayor, desde el 2,8% al 2,7% interanual, en ambos casos debido a la modera-
cion de los precios de los combustibles. Por Ultimo, el Banco de Japdn decidid mantener in-
alterado el tipo de interés oficial en el 0,25% en su reunion de politica monetaria del mes de
diciembre.

BANCO DE EsPARA 1 9 BOLETIN ECONOMICO, DICIEMBRE 2006 EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPANOLA



En el Reino Unido, los indicadores mas recientes sefialan retrocesos en algunos sectores y un
leve repunte de la inflacién. Asi, los PMI de manufacturas y construccion se debilitaron en
noviembre (aunque siguen en zona de crecimiento), confirmando la mala sefal que dio la
produccion industrial en octubre, con una caida del 0,8%; sin embargo, el PMI de servicios
volvié a aumentar. En octubre, continué la creacidon de empleo, mientras que la tasa de paro
se mantuvo en el 5,5% vy los salarios se aceleraron, alcanzando un crecimiento interanual del
3,8%. Por el lado de los precios, el IPC sorprendié al alza, situando su tasa interanual en el
2,7%, tres décimas mas que en octubre, y la inflacién subyacente aumentd del 1,4% al 1,6%.
También los precios de la vivienda se han seguido acelerando, registrando un incremento in-
teranual proximo al 10% en noviembre.

En China se observd una aceleracion de la actividad en noviembre, tras la moderacion de los
meses previos. La inversion en activos fijos, uno de los indicadores de posible recalentamien-
to, crecid un 25,2% interanual en noviembre, mientras que la produccion industrial se acelerd
levemente y las ventas al por menor mantuvieron un tono dinamico. El superavit comercial
alcanzé los 22,9 mm de ddlares, impulsado por el dinamismo de las exportaciones, llevando
el superavit acumulado en los once primeros meses del afio a 157 mm de ddlares, un 72%
mas que el ano anterior. A pesar de la continua, pero suave, apreciacion del renminbi frente al
ddlar, las reservas exteriores superaron el billén de ddlares en octubre. La inflacion de los
precios de consumo aumentd en noviembre —muy influida por los precios de los alimen-
tos—, hasta el 1,9% interanual, mientras que la de los precios de produccion se redujo leve-
mente, hasta el 2,8%. Por otro lado, tal y como establecen los acuerdos con la OMC, China
liberalizé formalmente las actividades de la banca extranjera en el pais.

En América Latina se estima que el crecimiento del PIB durante el tercer trimestre se acelerd
desde el 4,1% hasta el 5,1% interanual. Parte de esta aceleracion se debe a un efecto base,
que ha hecho repuntar sensiblemente la tasa de crecimiento interanual de Brasil. En términos
de tasas intertrimestrales, la mayoria de los paises registraron crecimientos similares o infe-
riores a los del segundo trimestre, con la excepcion de Argentina, donde el PIB se acelerd
sensiblemente. Los indicadores de actividad del cuarto trimestre publicados hasta la fecha
muestran signos de una ligera ralentizacion del crecimiento en México, cierta reactivacion en
Chile y un mantenimiento del dinamismo en Argentina, Colombia, Venezuela y Pert. Con
respecto a la evolucidn de los precios, la inflacion del conjunto de la region alcanzé un mini-
mo histdrico del 4,7% interanual en noviembre. Es especialmente destacable la reduccion
experimentada en México y Brasil, mientras que en Venezuela los precios se aceleraron nue-
vamente y en Argentina se mantuvieron tasas de crecimiento elevadas. En este contexto, el
Banco Central de Brasil volvié a reducir su tipo de interés de referencia, en 50 puntos basi-
cos (pb), hasta el 13,25%, y el Banco Central de Colombia los elevd en 25 pb, hasta el 7,5%.
El favorable entorno exterior contribuyd a la fortaleza de la cuenta corriente en la mayoria de
los paises —con las excepciones de Colombia y México, donde el déficit comercial se am-
plio— y permitié nuevas emisiones de deuda en condiciones ventajosas. Por Ultimo, Estados
Unidos prorrogd por seis meses los beneficios comerciales de preferencias arancelarias a
Colombia, Peru, Ecuador y Bolivia, ampliables a otros seis en el caso de que se avance en
la consecucion y aplicacion de tratados de libre comercio, ya firmados en el caso de Colom-
bia y Peru.

La primera estimacion de la Contabilidad Nacional del area del euro del tercer trimestre de
2006 situo el crecimiento intertrimestral del PIB en un 0,5%, tras el aumento del 1% en el tri-
mestre precedente —cifra revisada al alza desde el 0,9% publicado anteriormente—. La des-
aceleracion del PIB obedecié a la menor contribucion de la variacion de existencias, que fue
nula, frente a los 0,3 pp registrados en el trimestre precedente, y, en menor medida, de la
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SITUACION ECONOMICA, FINANCIERA Y MONETARIA EN LA UEM CUADRO 1

2006
JUL AGO SEP OCT NOV DIC (a)
ACTIVIDAD indice de produccién industrial 3,4 8.8 3,3 3,6
Y PRECIOS (b) Comercio al por menor 1,9 2,2 1,2 1.1
Matriculaciones de turismos nuevos -4,7 -1,2 0,8 -0,3 4,5
Indicador de confianza de los consumidores -8,0 -9,0 -8,0 -8,0 -7,0
Indicador de clima industrial 4,0 2,0 4,0 5,0 6,0
IAPC 2,4 2,3 1,7 1,6 1,9
VARIABLES M3 7,8 8,2 8,5 8,5
MONETARIAS M1 7,4 7,2 7,2 6,3
Y FINANCIERAS (c)  Crédito a los sectores residentes 9,2 9,2 9,4 9,0
AAPP -0,7 -1,4 -1,6 -2,4
Otros sectores residentes 11,8 11,9 12,2 12,0
De los cuales:
— Préstamos a hogares 9,5 9,2 9,1 8,7
— Préstamos a sociedades no financieras 11,8 12,0 12,7 12,9
EONIA 2,81 2,97 3,04 3,28 3,88 3,41
EURIBOR a tres meses 3,10 3,23 3,34 3,50 3,60 3,67
Rendimiento bonos a diez afios 4,10 3,97 3,84 3,88 3,80 3,79
Diferencial bonos a diez anos EEUU-UEM 1,07 0,98 0,94 0,90 0,85 0,74
Tipo de cambio ddlar/euro 1,268 1,281 1,273 1,261 1,288 1,328
indice Dow Jones EURO STOXX amplio (d) 52 8,8 11,9 15,3 155 20,2

FUENTES: Eurostat, Comision Europea, Banco Central Europeo y Banco de Espafia.

a. Media del mes hasta el dia 18 de diciembre de 2006.

b. Tasa de variacion interanual, excepto en los indicadores de confianza.

c. Tasa de variacion interanual para los agregados monetarios y crediticios. La informacion sobre tipos de interés y tipo de cambio se
representa en términos medios mensuales.

d. Variacion porcentual acumulada en el afio. Datos a fin de mes. En el Ultimo mes, dia 18 de diciembre de 2006.

demanda exterior neta, ya que la demanda interna sin existencias repitié su aportacién al
crecimiento del producto (0,7 pp). Dentro de esta, el dinamismo del consumo privado y publi-
co contrarresto la desaceleracion de la formacion bruta de capital fijo. Por su parte, el repunte
de las importaciones por encima del de las exportaciones motivé la reduccion de una décima de
la contribucion de la demanda exterior neta, hasta —0,1 pp. En términos interanuales, la tasa
de variacion del PIB ha retrocedido una décima, hasta el 2,7%.

Los indicadores publicados recientemente apuntan, en general, al mantenimiento o a una te-
nue mejora del ritmo de expansion de la actividad en los Ultimos meses de 2006. Asi, en la
vertiente de la oferta, el indice de produccién industrial permanecié practicamente inalterado
en octubre en relacion con el mes anterior y su ritmo de crecimiento interanual se situé en el
3,6%, tres décimas por encima del de septiembre (véase cuadro 1). Ademas, el indicador de
confianza de la industria elaborado por la Comisién Europea mostré avances adicionales en
octubre y noviembre, mientras que el indice de la encuesta de directores de compras de la
industria manufacturera experimentd una mayor estabilidad, ya que se situé en noviembre en
el nivel alcanzado a finales del tercer trimestre. Por su parte, los indicadores de opinidn del
sector servicios mostraron en media y con datos hasta noviembre cotas similares a las del tercer
trimestre. Por el lado de la demanda, el indicador de ventas minoristas mantuvo en octubre un
tono de avance moderado, si bien las matriculaciones de automaviles registraron un notable
dinamismo en noviembre (en consonancia con la anticipacion de las compras de automoviles
por parte de los consumidores alemanes, previa a la subida del IVA en enero de 2007) y los
indicadores cualitativos de confianza de los consumidores y minoristas prolongaron en octu-
bre y noviembre su mejoria. Respecto a la demanda externa, los indicadores de expectativas
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iNDICES ARMONIZADOS DE PRECIOS DE CONSUMO GRAFICO 5
Tasas de variacion interanuales
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FUENTE: Eurostat.

a. El ultimo dato representado, referido a noviembre de 2006, se corresponde con el dato definitivo
publicado por Eurostat, en el caso de la UEM, y con el del IAPC que publica el INE, en el caso de
Espana.

de exportacion y de cartera de pedidos exteriores se situaron en los Ultimos meses de afo en
niveles elevados y similares a los observados en el tercer trimestre.

La inflacion del area, medida por la tasa de variacion interanual del IAPC, aumento tres déci-
mas en noviembre, hasta situarse en el 1,9% (véase grafico 5). Este comportamiento reflejo el
repunte de los precios de los bienes energéticos y los alimentos no elaborados, ya que la tasa
de variacion del resto de los componentes permanecio estable o se redujo ligeramente. Por
ello, el IPSEBENE —indicador que excluye a los primeros— se situd por segundo mes conse-
cutivo en el 1,6%. Por su parte, el IPRI registrd en octubre una disminucion de seis décimas
en su tasa de variacion interanual, hasta el 4%, como consecuencia de la fuerte desacelera-
cion de los precios de la energia y, en menor medida, de los precios de los bienes intermedios,
ya que las tasas de crecimiento de los restantes componentes apenas variaron.

En su reunion del 7 de diciembre, el Consejo de Gobierno del BCE valord que existian riesgos
al alza para el mantenimiento de la estabilidad de precios —relacionados con el petrdleo,
posibles nuevas medidas fiscales y la evolucion de los salarios en un contexto de amplia liqui-
dez—, lo que justificaba un nuevo ajuste de 25 pb del tono de la politica monetaria. Esta ha
sido la sexta vez que el Banco Central Europeo ha subido los tipos de interés en 25 pb desde
que en diciembre de 2005 empezara a retirar el tono acomodaticio de la politica monetaria.
Tras esa decision, el tipo de interés de las operaciones principales de financiacion se ha si-
tuado en el 3,5%, y los de las facilidades marginales de deposito y crédito en el 2,5% y en el
4,5%, respectivamente. En todo caso, la curva de rendimientos del mercado monetario
muestra una ligera pendiente positiva, reflejo de expectativas moderadas de subidas de los
tipos de interés en los proximos meses (véase grafico 6). En los mercados secundarios de
deuda publica, el tipo de interés a diez afios ha permanecido muy estable desde finales del
mes de noviembre en la UEM, situandose a mediados de diciembre alrededor del 3,8%. Por
otra parte, la confirmacion del menor crecimiento de la economia estadounidense favorecio
una caida de la rentabilidad del bono americano, lo que ha hecho que el diferencial de intere-
ses a largo plazo con la UEM se reduzca hasta aproximadamente los 80 pb, su nivel mas bajo
en el ano.
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TIPOS DE INTERES DE LA ZONA DEL EURO GRAFICO 6
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espafia.

a. Estimacion con datos del mercado de swaps.
b. Estimados con datos del EURIBOR.

En los mercados de renta variable europeos, las cotizaciones han prolongado su tendencia
alcista en la primera mitad del mes de diciembre, a pesar de los nuevos incrementos registra-
dos en el precio del petrdleo y de las perspectivas de menor crecimiento econémico en Esta-
dos Unidos. En este contexto, el indice Dow Jones EURO STOXX amplio se situaba en los
niveles maximos del ano, con una revalorizacion acumulada de alrededor del 20%. Por lo que
respecta a los mercados de divisas, en las Ultimas semanas el euro acrecento su trayectoria
de apreciacion, llegando a alcanzar niveles superiores a 1,33 ddlares a principios de mes, que
han ido cediendo ligeramente a medida que avanzaba diciembre (véase grafico 7). Por su
parte, el indice del tipo de cambio efectivo nominal del euro frente a los paises desarrollados
siguid la misma evolucion pero de forma mas moderada, situandose a mediados de diciembre
cerca de un 1,5% por encima del nivel de finales de octubre.

En cuanto a la evolucion de los agregados monetarios, la tasa de variacion interanual de
M3 alcanzé el 8,5% en octubre, prolongandose la sustitucion de instrumentos de plazo
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TIPOS DE CAMBIO DEL EURO FRENTE AL DOLAR Y AL YEN
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GRAFICO 7
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FUENTES: BCE y Banco de Espafia.

TIPOS DE INTERES Y MERCADOS FINANCIEROS NACIONALES

TIPOS
BANCARIOS (b)

MERCADOS
FINANCIEROS (d)

HOGARES E ISFLSH

Crédito a vivienda

Crédito a consumo y otros fines
Depdsitos

SOCIEDADES NO FINANCIERAS
Crédito (c)

Letras del Tesoro a seis-doce meses

Deuda publica a cinco afios

Deuda publica a diez afios

Diferencial de rentabilidad con el bono aleman
Prima de los seguros de riesgo crediticio

a cinco anos de empresas no financieras (e)
indice General de la Bolsa de Madrid (f)

FUENTES: Credit Trade, Datastream y Banco de Espafa.

a. Media de datos diarios hasta el 15 de diciembre de 2006.
b. TAE para créditos (incluye comisiones y otros gastos) y TEDR para depositos.
c. Media ponderada de tipos de interés de distintas operaciones agrupadas segun su volumen. El tipo de los créditos de mas de un millén de

euros se obtiene sumando a la tasa TEDR, que no incluye comisiones y otros gastos, una media movil de dichos gastos.

d. Medias mensuales.

2003
DIC

3,46
6,40
1,11

2,19
3,47
4,34
0,00

0,32
27,44

e. Primas medias ponderadas por el volumen total de activos en diciembre de 2005.
f. Variacién porcentual acumulada del indice a lo largo del afio.
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7,36
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4,58
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3,81
0,02

0,30
29,74
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NOV

3,64
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0,02
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1,10

CUADRO 2

DIC (a)

3,67
3,70
3,74
0,02

0,25
36,92

mas corto hacia los de mas largo plazo. El crédito al sector privado crecid a una tasa del

12%, dos décimas por debajo de la registrada el mes anterior, manteniéndose el compor-

tamiento divergente por sectores institucionales. Asi, los préstamos a empresas se acele-

raron de forma moderada, en dos décimas, hasta el 12,9%, mientras que los otorgados a

hogares volvieron a reducir su tasa interanual hasta el 8,7%, desde el 9,1% de septiembre.

En este sentido, tanto los destinados a la adquisicion de vivienda como al consumo per-

dieron dinamismo y sus tasas de crecimiento interanual se situaron en el 10,4% vy 7,7%,

respectivamente.
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FINANCIACION A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS, LOS HOGARES E ISFLSH CUADRO 3
Y LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS

Crecimiento interanual (T1,12) (a)

2006 2004 2005 2006
OCT (b) DIC DIC AGO SEP OCT
FINANGCIACION TOTAL 2.011,0 12,3 15,7 18,4 19,0 19,0
SOCIEDADES NO FINANCIERAS, HOGARES E ISFLSH 1.729,7 16,3 21,0 23,4 24,0 24,0

Hogares e ISFLSH
De los cuales:

750,7 20,2 20,9 20,8 20,5 19,8

— Crédito para adquisicion de vivienda (c) 551,7 23,7 24,3 22,5 21,8 20,8
— Crédito para consumo y otros fines (c) 197,8 12,5 12,5 16,2 17,1 17,2

Sociedades no financieras
De los cuales:

979,0 13,2 21,1 25,6 26,9 27,4

— Préstamos de entidades de crédito residentes (C) 7132 17,8 25,8 27,6 28,8 29,0
— Valores de renta fija (d) 29,6 -1,2 23,7 112,3 122,7 131,9
ADMINISTRACIONES PUBLICAS (e) 281,3 -0,1 -4,1 -3,3 -3,7 -4,5
Valores a corto plazo 32,6 -6,2 -10,9 -2,7 -1,8 -2,8
Valores a largo plazo 292,4 0,8 2,6 3,0 1,7 0,6
Créditos - depositos (f) -43,8 -0,1 -16,4 -17,9 -15,8 -138,8

FUENTE: Banco de Espafia.

a. La informacion contenida en este cuadro tiene cardcter provisional, pudiendo estar sujeta a alguna revision, debida a modificaciones en las

series de base.
b. Saldo en miles de millones de euros.
c. Incluye los créditos titulizados.

d. Incluye las emisiones realizadas por filiales financieras residentes.
e. Financiacion consolidada: deducidos valores y créditos que son activos de Administraciones Publicas.

f. Variacion interanual del saldo.

Evolucion financiera
en Espaha

Pese a registrarse un nuevo aumento de su coste, en octubre los recursos ajenos captados
por el sector privado no financiero siguieron avanzando a tasas elevadas, al tiempo que se
redujo ligeramente el ritmo de expansion de sus activos financieros mas liquidos. Las tenden-
cias de los ultimos meses hacia la suave desaceleracion del crédito a hogares y la aceleracion
del concedido a las sociedades no financieras se mantuvieron y, de acuerdo con la informa-
cion provisional disponible, se habrian prolongado durante noviembre.

En el mercado de deuda publica, entre finales de octubre y la fecha de cierre de este articulo se
mantuvo la trayectoria creciente de los tipos negociados en los tramos cortos, mientras que
para el resto de los plazos se produjo cierto descenso, de modo que la curva de rentabilidades
presenta, actualmente, una pendiente practicamente nula. Asi, los tipos de interés medios de
las letras del Tesoro entre seis y doce meses y de los bonos a diez anos se situaron, en la pri-
mera quincena de diciembre, en unos niveles del 3,67% y el 3,74%, respectivamente, lo que
supone una elevacion de 11 pb y un retroceso de 7 pb en relacion con los correspondientes
valores de octubre (véase cuadro 2). La referencia espafiola a diez afios mostrd una evolucion
muy similar a la de la alemana, por lo que el diferencial entre ambas no experimentd variaciones
significativas. Por su parte, las primas medias de los seguros de riesgo crediticio a cinco aios
de las empresas no financieras espafolas se redujeron ligeramente durante el mismo periodo.

En los mercados bursatiles nacionales e internacionales las cotizaciones continuaron elevan-
dose en la primera parte de noviembre, produciéndose una ligera correccion en los Ultimos
dias de dicho mes. No obstante, posteriormente se retomd la tendencia alcista, alcanzando-
se, en algunos casos, maximos historicos. De este modo, en la fecha de cierre de este articu-
lo, el indice General de la Bolsa de Madrid acumulaba una revalorizacién del 36,9% desde
principios de afno, evolucion mas favorable que la del EURO STOXX amplio de las bolsas de
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FINANCIACION A LOS SECTORES RESIDENTES NO FINANCIEROS
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GRAFICO 8
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FUENTE: Banco de Espafia.

a. Financiacion consolidada: deducidos valores y créditos que son activos de Administraciones
Publicas.

b. Incluye los créditos titulizados.

c. Crecimiento interanual.

d. Incluye las emisiones realizadas por filiales financieras residentes.

la UEM y la del S&P 500 de las de Estados Unidos, que durante el mismo periodo registraron
unas ganancias del 20,2% y del 14,3%, respectivamente.

Los tipos de interés de las operaciones nuevas de activo y pasivo aplicados por las entidades
de crédito al sector privado no financiero volvieron, en general, a incrementarse, en linea con
la evolucién de los mercados monetarios. Asi, el coste de los préstamos para la adquisicion
de vivienda, el precio de la financiacion bancaria a las sociedades y la remuneracion de los
depdsitos de las familias aumentaron, en octubre, 11 pb, 20 pb y 9 pb, hasta alcanzar el
4,63%, 4,58% y 1,71%, respectivamente. En cambio, el tipo de interés de los créditos para
consumo y otros fines de los hogares, que presenta una mayor variabilidad, se redujo ligera-
mente (en 5 pb), hasta el 7,36%.

La financiacion recibida por los sectores residentes no financieros avanzé en octubre a la
misma tasa interanual que en el mes precedente, con un comportamiento diferenciado de los
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ACTIVOS FINANCIEROS LiQUIDOS DE SOCIEDADES NO FINANCIERAS, GRAFICO 9
HOGARES E ISFLSH
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FUENTE: Banco de Espana.

a. Crecimiento interanual.
b. Cuentas corrientes, cuentas de ahorro y depdsitos disponibles con preaviso hasta tres meses.
c. La serie incluye las antiguas categorias FIAMM y FIM de renta fija en euros.

distintos agentes (véanse cuadro 3y grafico 8). Asi, la aceleracion de los recursos captados
por las sociedades, que presentaron un ritmo de expansion superior al 27%, fue neutralizada por
la mayor contraccién de los fondos ajenos de las AAPP vy la ligera desaceleracion de la deuda
de las familias, que no obstante crecid en torno al 20% en relacion con el mismo periodo del
afo anterior.

La desagregacion por finalidades muestra que la evolucion de los pasivos de los hogares en
octubre vino determinada por la continuacion de la trayectoria de ligera desaceleracion de los
préstamos para la adquisicion de vivienda, aunque su tasa de crecimiento sigue estando
préxima al 21%, y por el mantenimiento del ritmo de expansion de los recursos destinados al
consumo y otros fines, que avanzaron en torno al 17%. Por su parte, el mayor dinamismo de
los fondos captados por las sociedades no financieras obedecié fundamentalmente al com-
portamiento del crédito otorgado por las entidades residentes, que crecid un 29% en relacion
con el mismo periodo del afio anterior, y, en menor medida, a la aceleracion de la financiacion re-
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cibida a través de emisiones de valores de renta fija. La informacién provisional sobre la deuda
del sector privado en noviembre evidencia una continuidad de las mismas tendencias del mes
precedente.

La financiacion recibida por las AAPP volvid a registrar una tasa de crecimiento interanual nega-
tiva, que se situd en el —4,5%, casi un punto porcentual por debajo de la de septiembre. Este
retroceso de los fondos captados, en relacion con el mismo mes de 2005, fue consecuencia de
la amortizacién neta de valores a corto plazo y de la disminucién del saldo entre crédito y depé-
sitos, que no llegaron a ser compensadas por la emision neta de titulos a largo plazo.

Los activos financieros mas liquidos de las carteras de las sociedades no financieras y los
hogares se desaceleraron ligeramente en octubre, tras el repunte observado a finales del ter-
cer trimestre. Esta evolucion fue consecuencia de la reduccion de la tasa de expansion inte-
ranual de los medios de pago, que no fue totalmente contrarrestada por la aceleracion de los
otros pasivos bancarios y de los fondos de inversion (véase grafico 9). Dentro de estos Uilti-
mos, los de renta fija en euros continuaron contribuyendo negativamente al avance del agre-
gado, al tiempo que las restantes categorias presentaron mayor dinamismo que en septiem-
bre. La informacion provisional correspondiente a noviembre apunta a que durante dicho
periodo no se produjeron cambios significativos en las pautas del mes anterior.

26.12.2006.
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